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ملخص: 

يودي سوق الأوراق المالية دورا استراتيجيا ومهماً في تفعيل النمو الاقتصاديء 
ذلك آنه يساهم في توفير السيولة اللازمة لتمويل المشاريع ويعمل على تعبئة المدخرات 
والموارد المالية وتوجيهها نحو الاستثمارات الأكثر إنتاجية. مما يودي إلى رفع كفاءة 
تخصيص الموارد» وتسريع تراكم راس المال المادي والبشري» وتعزيز خطى التقدم التقني. 
في هذا الإطار يهدف هذا البحث إلى دراسة العلاقة السببية بين سوق الأوراق المالية والنمو 
الاقتصادي في الجزائر خلال الفترة (2011-1999) » باستخدام منهجية غرانجر ونموذج 
تصحيح الخطاء وذلك لتحديد اتجاه العلاقة في المدى القصير والطويل. 

وقد خلصت الدراسة إلى وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بين سوق الأوراق المالية 
والنمو الاقتصادي» ووضح اختبار السببية المبني على نموذج تصحيح الخطاً وجود علاقة 
سببية باتجاه واحد من النمو الاقتصادي إلى سوق الأوراق المالية. 

الكلمات المفتاحية: سوق الأوراق الماليةء النمو الاقتصادي» معدل رسملة السوق» 
معدل قيمة التداولء اختبار التكامل المشترك» نموذج تصحيح الخطأء اختبار السببية. 
العراقيل القانونية والاقتصادية. 
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The Role of the Stock Market in Economic Growth 
Algerian Case Study 


Abstract: 


The stock market plays a strategic and an important role in boosting 
economic growth. This market helps to ensure the necessary liquidity to fund 
projects. It also allows the mobilization of savings and financial resources 
in the direction of most productive investments. This market thus contributes 
to promoting a more efficient allocation of resources, accelerating the 
accumulation of physical and human capital and promoting technical 
progress. 

This research aims to study the causal relationship between stock market 
and economic growth in Algeria from 1999 to 2011) using Granger causality 
and error correction model in order to determine the long run relationship 
and the direction of the causality in both short and long run. 

The results of the study clearly show that there is a long run relationship 
between stock market and economic growth. The causality test based on error 
correction model indicates the existence of a unique causal relationship from 
economic growth to the stock market. 

Key words: stock market, economic growth, market capitalization ratio 
index, value of shares traded ratio index, co- integration test, error correction 
model, causality test, legal and economic obstacles 
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مقدمة : 


يحتل القطاع المالي في عصرنا الحالي أهمية بالغة في معظم دول العالم» وتعد 
مؤشراته اتعكاسا للحالة الاقتصادية: وتغود جذور العلاقة بين التطون المالي والتمى 
الاقتصادي إلى عام 1912م عندما حاول €€۲ ۸1172ء5 البحث في هذه العلاقة 
التي تعد من آهم المواضيع التي لاقت اهتماما معتبرا من قبل الباحثين والأقتصاديين 
في النظرية الاقتصادية. ويتمحور اهتمامهم حول تحديد اتجاه العلاقة السببية بين تطور 
سوق الأوراق المالية والنمو الاقتصادي» حيث يرى بعض الاقتصاديين أن تطور النظام 
المالي بصفة عامةء وتطور سوق الأوراق المالية بصفة خاصة يساهم في زيادة معدلات 
التي الاقتصادى من خلال قثوات غدة إن تعد ن أهم الوسائل التي تعمل على المواءة 
بين الوحدات ذات الفائض المالي التي ترغب في استثمار أموالها والوحدات ذات العجز 
التي هي بحاجة لتلك الموارد الماليةء وتساهم أيضا بدرجة كبيرة في جذب الاستثمارات 
الأجنبية وروس أموال المىشروعات الكبرى. وبالتالي فإن السيولة التي توفرها تساهم في 
تعبئة المدخرات وتشجع على تحويل المدخرات نحو الاستثمارات طويلة الأجل التي تتميز 
بارتفاع عوائدهاء الأمر الذي يعزز النمو الاقتصادي. 

في حين يعتقد بعضهم الآخر أن النمو الاقتصادي هو الذي يودي إلى تطور سوق 
الأوراق المالية» حيث إن معدلات النمو الاقتصادي العالية سوف تخلق طلبا على العديد 
من الخدمات والأدوات والترتيبات المالية التي سوف تتطلب تطوير النظام المالي بما فيه 
سوق الأوراق المالية. وهناك اقتصاديون آخرون يرون أن سوق الأوراق المالية والنمو 
الاقتصادي لهما تأثيرات مباشرة على بعضهما بعضا. 

والجزائر في إطار الإصلاحات الاقتصادية التي قامت بهاء واستكمالا لمتطلبات 
اقتضان السرق آنقات سرتا للأوراق الفالية (هح ال هارة إلى آنه في الجزائى يداول 
مصطلح بورصة القيم المنقولة بدلا من مصطلح سوق الأوراق المالية) » إلا نها وعلى غرار 
اسواق الاوراق المالية العربية تواجه العديد من العراقيل التي تحول دون تحقيقها للاهداف 
المرجوة منها. 

ويأتي هذا البحث لدراسة العلاقة التوازنية طويلة الأجل بين سوق الأوراق المالية 
والنمو الاقتصادي» من خلال اختبار التكامل المشترك وتقدير نموذج تصحيح الخطاء ومن 
ثم تحديد اتجاه العلاقة السببية بين هذين المتغيرين الاقتصاديين في الجزائر خلال الفترة 
(2011-1999). 
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اشكالية البحث: 

هل توجد علاقة سببية بين سوق الأوراق المالية والنمو الاقتصادي في 
الجزائر؟ وما هو اتجاهها؟ . 
فرضيات البحث: 

٠‏ الفرضية الأولى: توجد علاقة توازنية ذات دلالة إحصائية بين سوق الأوراق 
المالية والنمو الاقتصادي في الجزائر على المدى الطويل. 

الفرضية الثانية: توجد علاقة سببية ثنائية تتجه من سوق الأوراق المالية إلى 
النمو الاقتصادي ومن النمو الاقتصادي إلى سوق الأوراق المالية في الجزائر. 

٠‏ الفرضية التالثة: توجد علاقة سببية ذات اتجاه واحد من سوق الأوراق المالية إلى 
النمو الاقتصادي في الجزائر. 

الفرضية الرابعة: توجد علاقة سببية ذات اتجاه واحد من النمو الاقتصادي إلى 
سوق الأوراق المالية في الجزائر. 

الفرضية الخامسة: لا توجد علاقة سببية بين سوق الأوراق المالية والنمو 
الاقتصادي في الجزائر. 
أهمية البحث: 

تأتي أهمية البحث من أنها منسجمة مع الاهتمام الواسع بموضوع سوق الأوراق 
المالية ودورها في النمو الاقتصادي» أيضا تسليط الضوء على واقع سوق الأوراق المالية 
في الجزائر. ودراسة العلاقة التوازنية طويلة الأجلء وتحديد اتجاه العلاقة السببية بين هذين 
المتغيرين الاقتصاديين في الجزائر التي تعرف سوق أوراقها المالية نموا بطيئاً جدا بسبب 
المعوقات التي تعرفها على مستويات عدةء وذلك في الفترة الزمنية الممتدة من 1999م 
إلى غاية 2011م. 
أهداف البجث: 

يهدف البحث إلى تبيان الإطار النظري للعلاقة السببية بين سوق الأوراق المالية والنمو 
الاقتصادي» والتأكيد على الدور الايجابي لسوق الأوراق المالية في تحفيز النمو الاقتصادي» 
كذلك التطرق إلى واقع سوق الأوراق المالية في الجزائر. ومن ثم القياس التجريبي لمعرفة 
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ماإذا كانت هناك علاقة توازنية طويلة الأجل بين سوق الأوراق المالية والنمو الاقتصادي» 
ومن ثم تحديد اتجاه العلاقة السببية بين هذين المتغيرين الاقتصاديين» في الجزائر خلال 
الفترة (2011-1999) . وفي الأخير تبيان أهم العراقيل التي تواجه سوق الأوراق المالية 
في الجزائر واقتراح بعض الأساليب والطرق لتفعيلها حتى توّدي الدور المنوط بها. 


حدود البحث: 


يقتصر البحث على دراسة العلاقة التوازنية طويلة الأجل واتجاه العلاقة السببية بين 


سوق الأوراق المالية والنمو الاقتصادي في الجزائر خلال الفترة الممتدة من 1999 إلى 
غاية 2011. 


مجددات البحث: 
تمت دراسة العلاقة التوازنية طويلة الأجل والعلاقة السببية بين معدل رسملة 


السوق ومعدل قيمة التداول فقط كموّشرين لدرجة تطور سوق الأوراق الماليةء وبين النمو 
الاقتصادي ممثلا بنصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي. 


منهج البحث: 


لقد اعتمدنا في هذا البحث على المنهج الوصفي التحليلي» وذلك من خلال عرضنا 
للإطار النظري للعلاقة السببية بين سوق الأوراق المالية والنمو الاقتصادي» والتطرق إلى 
واقع سوق الأوراق المالية في الجزائر. كما تم الاعتماد على منهج التحليل الكمي عند قيامنا 
بالدراسة القياسية من خلال تطبيق اختبار التكامل المشترك» وتقدير نموذج تصحيح الخطاً 
واختبار السببية لغرانجر. 
الدراسات السابقة: 

¢ درا Atje Raymond & Boyan Jovanovic‏ عام 1993: قام کل من 
الباحثين باختبار فرضية أن سوق الأسهم له تأثير إيجابي على الأداء الاقتصادي في 
40 دولة خلال الفترة (1988-1980) » وتوصلا إلى أن سوق الأسهم» وبالتحديد قيمة 
التداولات توّثر تأثيرا كبيرا في النمو الاقتصادي ).1993 Raymond & [072 107ic.‏ 
(pp 640-2‏ . 

# دراسة "ها Rs‏ عام 1996: قام ليفين بتقويم العلاقة بين أسواق الأوراق 
المالية والجهاز المصرفي والنمو الاقتصادي خلال الفترة (1993-1976) في عينة تضم 


354 


مجلة جامعة القدس المفتوحة للأبحاث والدراسات - العدد السابع والثلاثون (1) - تشرين الأول 2015 


8 دولة» وبالتحديد دراسة تأثير سيولة سوق الأوراق المالية على معدلات النمو مقيسة 
بمتوسط دخل الفرد. وقد خلص ليفين في دراسته إلى أن سيولة سوق الأوراق المالية لها دور 
إيجابي وتساهم في زيادة معدلات النمو الاقتصادي» حيث إن الدول التي تتمتع بسيولة 
عالية قد حققت معدلات نمو سرع من الدول التي لديها سوق أوراق مالية غير سائلة 
(Levine. 1996. pp 726-688)‏ . 

¢ درulړٹ Ross Levine & Sara Zervos‏ عام 1998: قام الباحثان 
بدراسة العلاقة بين تنمية أسواق الأوراق المالية ومعدلات النمو الاقتصادي في 
الأجل الطويل» وذلك باستخدام بيانات سلسلة زمنية مقطعية تشمل 41 دولة في 
الفترة (1993-1976) . وقد خلصت الدراسة إلى نتيجة مفادها أن هناك علاقة 
طردية بين تنمية سوق الأوراق المالية ومعدل النمو الاقتصادي طويل الأجل 
(Levine & Zervos. 1998. pp 558-537)‏ 

٭ دراسة اa .Chee Keng Choong, et‏ عام 2011: أجريت هذه الدراسة على 
الاقتصاد الماليزي خلال الفترة (2001-1978) » استخدمت الدراسة أسلوب الاختبار 
الارتباطي المبني على نموذج الانحدار التلقائي لتوزيع الفترات الموجلةء لاختبار العلاقة 
التكاملية بين التنمية المالية والنمو الاقتصادي طويل الأجل وتحديد اتجاه السببية. 
وتوصلت الدراسة إلى نتيجة مفادها أن التنمية المالية تسبب النمو الاقتصادي على 
المدى القصير والطويلء حيث إن تسريع معدلات التطوير والتنمية المالية يودي إلى ارتفاع 
معدلات النمو الاقتصادي (115-105 صظ .2001 (Choong, et al.‏ . 

٭ دراس Maria Caporal, et al‏ iemoاGug.‏ عام 2004: قامت الدراسة 
باختبار فرضية وجود علاقة سببية بين تنمية أسواق الأوراق المالية والنمو 
الاقتصادي خلال الفترة (1998-1977) في عينة تضم ۷ دول معظمها من الدول 
النامية. من خلال استخدام اسلوب (4۸(1) » واختبار السببية لغرانجر القائم على 
أسلوب تصحيح الخطأً. خلصت الدراسة إلى أن وجود سوق نشط للأوراق المالية يوّثر 
إيجاباً على النمو الاقتصادي طويل الأجلء وفعلا إن التطور المالي يودي إلى النمو 
الاقتصادي )183-178 ض2004.pp (Caporal.‏ 

4 دراسة صالح السحيباني عام 2007: يدور موضوع هذه الدراسة حول دراسة 
علاقات الارتباط والسببية بين سوق الأسهم والنمو الاقتصادي في السعودية من خلال 
تحليل السلاسل الزمنية لاختبار مستوى العلاقة خلال الفترة (2006-1985) . إذ تم 
تطبيق اختبار التكامل المشترك واختبار السببية لغرانجر على بيانات الناتج المحلي 
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الإجمالي وتلك التي تعكس نمو سوق الأسهم السعودي. وأوضحت نتائج الدراسة عدم 
وجود علاقة سببية بين إجمالي الناتج المحلي والقيمة السوقية للأسهم المدرجة 
في حين وجدت علاقة متجهة من قيمة الأسهم المتداولة نحو إجمالي الناتج المحلي 
(WWW. aleq. com)‏ . 

٭ دراسة مفيد ذنون يونس ومثنى عبد الرزاق الدباغ عام 2008: موضوع 
البحث يدور حول الأسواق المالية والنمو الاقتصادي في الدول الناميةء تم دمج بيانات 
السلاسل الزمنية والمقاطع العرضية لعينة من الدول النامية خلال المدة (-2002 
8) »> تم تطبيق اختبار السببية لغرانجر والانحدار الذاتي للمتجهة )۷A۸R(‏ 
للوصول إلى العلاقة بين الأسواق المالية والنمو الاقتصادي. وتم التوصل إلى أن 
هناك علاقة سببية ثنائية وعلاقة قوية بين أسواق الأسهم المالية والنمو الاقتصادي 
في الدول ذات التطور المالي المتوسط والمرتفع» ولم تظهر هذه العلاقة في الدول ذات 
التطور المالي المنخفض. وأكدت نتائج اختبار الانحدار الذاتي كذلك النتيجة السابقة 
نفسها (يونس والدباغ.» 2008 304-281 . 

* دراسة دينا أحمد عمر عام 2009: تناول البحث آث ر أسواق الأوراق المالية العربية 
في النمو الاقتصادي من خلال القياس التجريبي لتأثير العوامل المتحكمة في سوق الأوراق 
المالية (معدل سعر الفائدةء السيولة كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي» معدل الائتمان 
الداخلي إلى القطاع الخاص كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي» رأس المال كنسبة من 
الناتج المحلي الإجمالي) على ثلاثة موّشرات للنمو الاقتصادي: (حصة الفرد من الناتج 
المحلي الإجمالي» والادخار كنسبة من الناتج المحلي الإجماليء والاستثمار كنسبة من 
الناتج المحلي الإجمالي) » وذلك لإحدى عشرة دولة عربية خلال الفترة (2004-1980) 
. وقد خلصت الدراسة إلى نتيجة مفادها أن العلاقة ضعيفة بين النمو الاقتصادي وسوق 
الأوراق المالية بناء على معطيات يتسم بها الاقتصاد العربي واعتبارات أآخرى ذات علاقة 
بالنظام المالي (عمر» 2009 ص 67-55) . 

* دراسة خلف الله أحمد محمد عربي عام 2010: تمت دراسة دور سوق الخرطوم 
للأوراق المالية في النمو الاقتصادي» من خلال قياس أثر سوق الخرطوم للأوراق المالية 
في نمو الاقتصاد السوداني خلال الفترة الزمنية (2005-1995) » وذلك عن طريق اختبار 
العشوائية والانحدار المتعدد. ومن هم النتائج المتوصل إليها في هذا البحث هيمنة خمس 
شركات كبرى على السوق» ضف إلى ذلك عدم كفاءة السوق. وأن هناك علاقة عكسية بين 
سوق الأوراق المالية والنمو الاقتصادي» ويرجع ذلك إلى كبر حجم التعاملات في معظم 
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فترات البحث» وتم التوصل أيضا إلى أن السياسة النقدية لها تأثير إيجابي على النمو 
الاقتصادي (عربي» 2010 ص 26-1) . 

* دراسة أديب قاسم شندي عام 2013: قام الباحث بدراسة الأسواق المالية وأثرها 
في التنمية الاقتصادية مع التطرق إلى حالة سوق العراق للأوراق الماليةء وذلك من خلال 
تقدير نموذج انحدار متعدد بين الناتج المحلي الإجمالي كمتغير تابع وبعض المتغيرات 
المستقلة: (الموًشر العام للسوق» وموّشر القيمة السوقية» وموّشر حجم التداول» وعدد 
الشركات» وعدد الأسهم) . وخلصت الدراسة إلى نتيجة مفادها عدم وجود علاقة بين سوق 
العراق للأوراق المالية والتنمية الاقتصادية (شندي» 2013 ص 173-154) . 


أولا۔ الإطار النظري للعلاقة السببية بين سوق الأوراق المالية والنمو الاقتصادي: 

اختلفت آراء الاقتصاديين حول طبيعة العلاقة السببية واتجاهها بين التطور المالي 
بصفة عامة وسوق الأوراق المالية بصفة خاصة وبين النمو الاقتصادي. فقد قاد هذا الجدل 
الواسع إلى ظهور ثلاثة مناهج تناولت هذا الموضوعء» الأول يسمى بمنهج التطور المالي 
الموّدي إلى النمو الاقتصادي» والثاني يعرف بمنهج النمو الاقتصادي الموّدي إلى التطور 
المالي» والثالث يسمى بمنهج التغذية التبادلية. 

1 التطور المالي يؤدي إلى النمو الاقتصادي: أظهرت العديد من الدراسات أن 
سوق الأ وراق المافية التي كعد من أه ركاكز التظام الاي تساه فى 'تحريك عة السو 
الاقتصادي» وذلك من خلال عدة قنوات يمكن ذكر أهمها في ما يأتي: 

ه توفير السيولة: توّثر سوق الأوراق المالية على النمو الاقتصادي من خلال خلق 
السيولةء إذ إن العديد من الاستثمارات المربحة تحتاج إلى التزام طويل الأجل بتوفير رأس 
المال. كذلك غالبا ما يحجم المستثمرون عن التخلي عن السيطرة على مدخراتهم لفترات 
طويلةء فتجعل سوق الأوراق المالية السائلة الاستثمار قل خطرا وأكثر جاذبية لأنها تسمح 
للمدخرين بالحصول على أصول مالية مع إمكانية بيعها بسهولة ويسر إذا احتاجوا إلى 
استرداد مدخراتهم أو رغبوا في تغيير محافظهم للأوراق المالية. وفي الوقت نفسه تتمتع 
الشركات بإمكانية دائمة للحصول على رأس المال من خلال إصدار المزيد من الأسهم. 

د تعبئة المخدرات: تمثل سوق الأوراق المالية أداة مهمة لحشد المدخرات وتوجيهها 
نحو الاستثمارات المنتجة (اندراوس» 2006 ص 235) . حيث تساهم سوق الأوراق المالية 
في تشجيع عمليات الادخار وتنمية الوعي الاستثماري في المجتمع» وذلك بتعبئة المدخرات 
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السائلة الصغيرة وتحويلها إلى رووس آموال توظف في المشروعات والاستثمارات الأكثر 
إنتاجية (شطناوي. 2009 ص 61-60) . 

» تجميع المعلومات ونشرها: تقوم سوق الأوراق المالية بتجميع المعلومات وتحليلها 
ونشرها عن الاستثمارات على نطاق واسع» مما يزيد من معدل الادخار» ويحسن من كفاءة 
توزيع الموارد على البدائل الاستثمارية المختلفة. كما تخفض من الباعث لدى المستثمرين 
عل الأفتاق اء المطرمات قرا لأنكاس فك المطرمات يعرعة من خلال أضغان 
التداول. ويمكن القول إن تجميع المعلومات وتحليلها بل نشرها أصبح من مهمّات الوسطاء 
الماليين في سوق الأوراق الماليةء نظرا لما تتميز به تلك الموسسات من اقتصاديات الحجم 
وتوافر الخبرات والقدرة على الحصول على المعلومات من مصادرها المتنوعة والمتعددة 
إضافة إلى تشعب الموؤسسات المتعاملة وتعددها في سوق الأوراق المالية (شرف وآخرون» 
09 ص 189-188) . 

إحكام الرقابة على إدارة الشركات: تساهم سوق الأوراق المالية في إحكام الرقابة 
المالية على إدارة الشركات» حيث تقوم أجهزة الوساطة المالية بتقييم أداء المنشآت 
والمشاريع ورصد استثماراتها. علاوة على مساهمتها في التوجيه الإداري للشركاتء 
والربط بين أداء الشركة والحوافز التي يحصل عليها المنظمون لتساعد على التوفيق بين 
مصالح المنظمين ومصالح الملاك (خطيب. 2008 ص 61) . 

د جذب الاستثمارات الأجنبية: تمكن سوق الأوراق المالية من جذب الاستثمارات 
الأجنبيةء وهذا باتباع طرق شتى أهمها منح عوائد مرتفعة ومغريةء وتبيان مكانة 
الشركات المقيدة لديها. حيث إن انضمام الشركة إلى هذه السوق يخلق لها مكانة خاصة 
بين الشركات» ويدل على أوضاعها الاقتصادية الجيدة ومركزها المالي المقبول. ومنه 
فإن تدفقات رووس الأموال الأجنبية تعمل على الرفع من حجم السيولة على مستوى البلد 
المستقبل (زيدان ونورين» 2006 ص 4) . 

د الرقابة على الاستثمارات: يعد دور سوق الأوراق المالية في الرقابة على 
الاستثمارات الوجه الآخر المكمل لدورها في تجميع المعلومات» فتوافر المعلومات من أجل 
اتخاذ القرار الاستثماري دون أن يصاحب ذلك توافر آليات الرقابة على تلك الاستثمارات 
قد يودي إلى إحجام المستثمرين عن الاستثمارات» وهو يعوق عملية النمو الاقتصادي. 
وتجنبا لذلك تقوم سوق الأوراق المالية من خلال موسسات التمويل البنكية بتوفير آليات 
الرقابة على الاستثمارات» وذلك من خلال الإفصاح عن آليات الرقابة ووضع الشروط 
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والتعهدات التي تكفل حماية أموال الفوائض إضافة إلى وجود جهات رقابية تتابع تنفيذ 
تلك الآليات والتعهدات» وتضع معايير الإفصاح عن ذلك بما يمكن أصحاب الفوائض من 
المتابعة الدورية لاستثماراتهم (شرف وآخرون. 2009 189) . 

ه التحوط ضد التقلبات السعرية وعمليات المضاربة: تعمل سوق الأوراق المالية 
على توفير المعلومات والبيانات اللازمة عن الموسسات المقيدة» من خلال التزامها 
بمعايير الشفافية والإفصاح» مما يساهم قي تخفيف حدة المضاربة» وتحقيق قدر مناسب 
من الاستقرار في المستوى العام للأسعار وأسعار الفائدة الحقيقيةء الشيء الذي ينعكس 
إيجابا على معدلات الاستثمار والنمو الاقتصادي (عبد الحميد» 2010 ص 74) . 

وعموما فإن من أهم الأدبيات التي تناولت هذا الموضوع نجد دراستيٰ 
(Mackin n0. 1973(‏ و )Sh2W.1973(‏ . حیٹ توصلت کلا منھماإلی ان التطورات 
المالية لها أهمية كبيرة في تحفيز النمو الاقتصادي. فقد أكدا أن السياسات التحريرية 
لأنشطة القطاع المالي توّدي إلى تحسين نوعية الاستثمارات المالية وكميتها في القطاعات 
الاقتصادية. ويوّكد أيضا (1982 )5٤10(61٠‏ أن وجود النظام المالي المتطور المتسم 
بالعمق والكفاءة والمصاحب لأدوات مالية متطورة من شأنه ترتيب آثار إيجابية مباشرة 
على القطاعات الحقيقية في الاقتصاد. 


2. النمو الاقتصادي يؤدي إلى التطور المالي: يشير هذا المنهج إلى وجود علاقة 
سببية متجهة من النمو الاقتصادي إلى التطور المالي. إن هذه الفرضية تؤّكد الدور السلبي 
لسوق الأوراق المالية» حيث يرى أنصار هذا المنهج أن القطاع المالي قد يكون ف 
جزتيا عن التقدم الاجم في التمرالاقتصاتى. ولكن يح فى الوق تفه مستولا على الأقل 
عن تحفيز الأزمات التي تخفض النمو الاقتصادي. ويعتبرون سوق الأوراق المالية نتيجة 
للتنمية المجتذبة للمضاربين المحتملة في هذه الأسواق» ولاسيما عندما تزداد حساسية 
الخطر لدى المضاربين نتيجة للتوسع في الائتمان السريع» وبذلك ترتفع أسعار الفائدة 
بسرعة في حين تنخفض الاستثمارات» كذلك زيادة السيولة قد تضعف من الحافز على 
الرقابة على آداء الشركات» ومنه يزداد الضغط على النمو الاقتصادي. 

ومن الاقتصاديين الذين دعموا هذا الرأي نجد (1952 0011801۰ ۸) الذي يعتقد 
ن النمو الاقتصادي هو الذي يودي إلى التطور المالي» كما أن التطور المالي حسب ريه 
هو دالة موجبة في الثروة الحقيقية. حيث يودي النمو فقي متوسط الدخل الفردي إلى نمو 
متسارع في الأصول المالية ويعني هذا اتجاه السببية من الناتج المحلي إلى الأصول 


المالية (1 ض .1996 (Levine.‏ . 
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3. العلاقة التبادلية: يرى أنصار هذا المنهج أن هناك علاقة تبادلية بين التطور 
المالي الذي تع سوق الأرراق المالية من أهم أسسة وبين التمى الاقتصادی:وآن كلا مهما 
يسبب الآخر.حيث إن النمو الاقتصادي يعمل على تنمية نظام الوساطة المالية المربحة. 
وتأسيس نظام مالي كفء يسمح بنمو اقتصادي أسرع» بالتخصص في جميع الموارد 
وتنويع المخاطر وإدارة السيولة وتقويم المشاريع ومراقبتها.كما يعمل النظام المالي 
على تحسين كفاءة توزيع راس المال» وبذلك ترتفع الطاقة الإنتاجية للقطاع الحقيقي 
وفي الوقت نفسه إن الكفاءة التقنية ستزيد حجم القطاع المالي» لأن اقتصاديات الحجم 
موجودة في نشاطات الوساطة المالية.وكنتيجة لذلك فإن القطاع الحقيقي يمكن أن يمارس 
تأترا خارچپا على القطاع النائي مس خاأل ج الأ د غار لا قان التطوو المالى والشى 
الاقتضادى يوران إبجابا على بعضهما بعضا (يونس والذبا غ 2008 كن 287). 

يفرق (1966 )P3۲1 ٤)»‏ في هذه الحالة بين نوعين من التطورات المالية هما: 
العرض القائد والطلب التابع» العرض القائد الذي يكون فيه إيجاد أسواق الأوراق المالية 
وغوركن الا صرل بالف خردات والخد مات الذانة ها ساك اقطان على هذه ال صول الك 
فالتطور المالي يقود النمو الاقتصادي.في حين يشير الطلب التابع إلى الوضع الذي يكون 
فيه إيجاد أسواق الأوراق المالية وعرض الأصول والموجودات والخدمات التابعة لها 
استجابة للطلب على تلك الخدمات من قبل المستثمرين والمدخرين في الاقتصاد.أي أن 
التطور المالي جزء من العملية التنمويةء وبالتالي فهو يرى أن هناك علاقة سببية ذات 
اتجاهين بين أسواق الأوراق المالية والنمو الاقتصادي (القديرء 2004 ص 6) . 
ثانا تطور أداء بورصة الجزائر للقيم المنقولة: 

لدراسة تطور أداء بورصة الجزائر للقيم المنقولة سوف يتم الاعتماد على 
مجموعة من المؤشرات: 

1. مؤشر حجم السوق: هناك موؤّشران يتبعان لقياس حجم السوق. متمثلان في 
موّشر عدد الشركات المدرجة ومؤّشر معدل رسملة السوق. 

د عدد الشركات المدرجة: إن عدد الشركات المقيدة في سوق الأوراق المالية له 
دلالة مهمة على التطور السريع للسوق (محمد» 2006-2005» ص 65) » والجدول 
رقم (1) يوضح تطور عدد الشركات في بورصة الجزائر للقيم المنقولة خلال الفترة 
(2011-1999). 
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الجدول )١(‏ 
عدد الشركات المدرجة في بورصة الجزائر خلال (2011-1999) 


المصدر: من إعداد الباحثة اعتمادا على: 
- تقارير لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاء المتاحة عبر الموقع الالكتروني: 
.www.cosob.org consulted the: 17/ 09/ 2013‏ 


يتضح من الجدول (1) أن عدد الشركات المدرجة في بورصة الجزائر ضئيل جدامقارنة 
مع عدد الشركات المدرجة في البورصات العربية والعالميةء حيث كانت توجد شركتان فقط 
على مستوى البورصة متمثلة في شركة صيدال والأوراسي عام 1999ء ثم أدرج مجمع 
رياض سطيف لتصبح هناك ثلاث شركات مدرجة من عام 2000 إلى غاية 2005.ثم 
بعدها خرج مجمع رياض سطيف عام 2006 وذلك راجع لأسباب مرتبطة بصحته المالية. 
فانخفض بالتالي عدد الشركات إلى شركتين فقط إلى غاية عام 2010ء بعدها سنة 2011 
ثم انضمت شركة أليانس للتأمينات ليصبح هناك ثلاثة شركات مدرجة على مستوى 
النورضة: 

ه موّشر معدل رسملة السوق: وهو القيمة السوقية للأسهم المقيدة مقسومة على 
الناتج المحلي الإجمالي» ويفترض المحللون الاقتصاديون أن معدل رسملة السوق»ء يرتبط 
ارتباطاً وثيقاً مع القدرة على تعبئة رووس الأموال وتنويع المخاطر (محمد. -2005 
6ء ص 65) .والجدول (2) يوضح تطور معدل رسملة السوق في بورصة الجزائر خلال 
الفترة (2011-1999) . 


الجدول (۳) 
تطور مؤشر معدل رسملة السوق في بورصة الجزائر خلال (2011-1999) الوحدة: (مليار دج» %) 


اوس سای[ مع سل سروک تاو تت مار 
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1378.0 1.7544 400.10 


المصدر: من إعداد الباحثة اعتمادا على: 

- تقارير لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاء المتاحة عبر الموقع الالكتروني: 

.www.cosob.org consulted the: 17/ 09/ 2013 

- الديوان الوطني للإحصائيات» المتاح عبر الموقع الالكتروني: 

.www.ons.dz consulted the: 15/ 08/ 2013 

عرفت بورصة الجزائر انخفاضا في قيمة الرسملة السوقيةء فمن خلال الجدول (2) 
تبين لنا أن رسملة السوق عرفت سنتي 1999. 2000 ارتفاعا طفيفا من 190175 مليار 
دج إلى 210495 مليار دج.خلال الفترة الممتدة من 2001 إلى غاية 2009 عرفت تراجعا 
کبیراء حیث وصلت إلى 6.0550ملیار دج عام 2009.خلال سنتي 2010 و 2011 
ارتفعت رسملة السوق من 70900 مليار دج إلى 140967 مليار دج. 

إن مؤّشر معدل رسملة السوق والذي يعطى بنسبة رسملة السوق إلى الناتج المحلي 
الإجمالي الذي يعكس حجم السوق يعتبر منخفضا جدا خلال الفترة (2011-1999) › 
فقد بلغ 0.5903 عام 1999 ثم أخذ ينخفض تدريجيا وكاد ينعدم تقريبا خلال باقي 
السنوات حيث وصل إلى 00.0655 عام 2010 ثم ارتفع قليلا عام 2011 حیث قدر ب 
%0.10 . 
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2. مؤشر سيولة السوق: هناك موؤّشران يستخدمان لقياس سيولة السوق هما: معدل 
قيمة التداول ومعدل الدوران. 

د معدل قيمة التداول: يمثل هذا المعدل نسبة قيمة الأسهم المتداولة في السوق 
مقسومة على الناتج المحلي الإجمالي.وتشير هذه النسبة إلى حجم التعاملات في سوق 
الأوراق المالية بالنسبة لحجم الاقتصاد الوطني» وهي تعكس بشكل كبير مستوى السيولة 
في الاقتصاد الوطني (اندراوس» 2006ء ص 211) .والجدول رقم (3) يوضح تطور معدل 
قيمة التداول في بورصة الجزائر خلال الفترة (2011-1999) . 

الجدول (3) 
تطور معدل قيمة التداول في بورصة الجزائر خلال (2011-1999) الوحدة: (دجء %) 


TIE 
SS a i ا‎ 
E E REE 
E E E EES 
E RN CRE 


r E ECE 
O E ETE 
E E E CCIE 
E EC EE 
E E IER 


المصدر: من إعداد الباحثة اعتمادا على: 

- تقارير لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاء المتاحة عبر الموقع الالكتروني: 
.www.cosob.org consulted the: 17/ 09/ 2013‏ 

- الديوان الوطني للإحصائيات» المتاح عبر الموقع الالكتروني: 

.www.ons.dz consulted the: 17/ 09/ 2013 
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من خلال الجدول (3) يتضح لنا أن قيمة التداول عام 1999 كانت تقدر ب 10800 
دج» ثم ارتفعت إلى 160.039.720 دج عام 2000 وذلك بسبب زيادة حجم التعامل في 
سندات سونطراك» سهم رياض سطيف وصيدال من جهةء وكذلك دخول سهم الأوراسي من 
جهة أخرى.ثم أخذت تنخفض تدريجيا من سنة 2001 إلى غاية سنة 2005 حيث قدرت 
خلال هذه الأخيرة ب 200.188.4 دج» وذلك راجع إلى انسحاب مجمع رياض سطيف من 
البورصة بسبب المشاكل المالية التي واجهته.ثم بعدها أخذت ترتفع وتنخفض من سنة 
6 إلى غاية سنة 2010ء بعدها ارتفعت سنة 2011 إلى 435.118.185 دج. 


ما بالنسبة لمعدل قيمة التداول إلى الناتج المحلي الإجمالي لبورصة الجزائر منخفض 
جدا ومتذبذب بين الارتفاع والانخفاضء» وهذا يعني انخفاض مستوى السيولة للبورصةء 
فهو لم يتجاوز في أحسن الأحوال 2807.0 وذلك عام 2004. 

ه معدل الدوران: يشير معدل الدوران إلى القيمة الكلية للتعاملات في سوق الأوراق 
المالية مقسومة على قيمة رس مال السوق.ويكمل معدل الدوران معدل رس مال السوق» فقد 
تكون السوق صغيرة ونشطة لارتفاع معدل الدوران.ومن ناحية آخرى يكمل معدل الدوران 
معدل التداول» ففي حين يوضح معدل التداول حجم المعاملات في سوق الأوراق المالية 
بالنسبة لحجم الاقتصاد الوطني» فإن معدل الدوران يقيس حجم المعاملات بالنسبة لحجم 
السوق.فالسوق الصغيرة التي تتميز بارتفاع درجة السيولة ينخفض بها معدل التداول 
بينما يرتفع بها معدل الدوران (اندراوس» 2006ء ص 211) .والجدول (4) يوضح تطور 
معدل الدوران لبورصة الجزائر خلال الفترة (2011-1999) . 


الجدول (4) 
تطور معدل الدوران في بورصة الجزائر خلال (2011-1999) الوحدة: (دج» %) 
108 690.079.108 | .690 9 .175 


O E EES 
E E EC EE 
E E CEE 
E E E SEXTE 
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رة رة یی 
2007 515.248.14 460.6 22050 


E E E ECE 
E E E EC E 
E E E E TEE 
E E E EE 


المصدر: من إعداد الباحثة اعتمادا على: 
- التقارير السنوية للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاء المتاحة عبر الموقع الاكتروني: 
.www.cosob.org consulted the: 17/ 09/ 2013‏ 


بالنسبة لمعدل دوران الأسهم لبورصة الجزائر كان يقدر ب %5636.0 عام 1999ء 
ثم ارتفع عامي 2000. 2001 حيث كان يقدر ب 3479.3. 6224.3 على التوالي. 
ثم أخذ ينخفض طيلة الفترة الممتدة من 2000 إلى غاية 2005 حيث كان يقدر خلال هذه 
الأخيرة ب 0402.0 ارتفع عام 2006 إلى 3540.0 ثم انخقض عام 2007 إلى 
0 ارتفع عام 2008 فقدر ب 3294.0 ثم انخقض عامي 2009 2010 
حيث قدر ب %2120.0» 1517.0 على التوالي.وهو موّشر ضعيف جدا يدل على 
انخفاض تداول الأسهم في بورصة الجزائرء حيث يقل معدل الدوران عن الواحد الصحيح.ثم 
سجل تحسن طفيف عام 2011 حيث قدر ب 2368.1 وهذه المعدلات تعكس هي أيضا 
انخفاض سيولة بورصة الجزائر وأن القدرة على التعامل في الأوراق المالية أي بيعها و 
شراءها لا تتم بسهولة. 

3. مؤشر درجة التركز: نقصد بها ما إذا كان حجم التداول للسوق مركزا في عدد 
محدود من الشركات المقيدة أو موزعا على عدد كبير منها.ولقياس درجة التركيزء نحسب 
نصيب أكبر عشر نشركات من إجمالي راس المال السوقي أو إجمالي قيمة التداول. 

إن عدد الشركات المدرجة ضئيل جدا مقارنة مع باقي الأسواق العربيةء فإذا كانت 
الجزائر تضم ثلاث شركات عام 2011 فإن سوق الأوراق المالية لتونس» المغرب» الأردنء 
فلسطين تضم 57. 76. 247 46 شركة على التوالي )WW۷W.4121.0۲8(‏ . 

هذه الوضعية تبين أن فرصة المستثمر لتنويع الأصول المالية داخل محفظته 
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الاستثمارية عملا بمبداً ماركويتز القائل بأن التنويع من شأنه أن يخفض المخاطر العامة 
ويجنب المخاطر الخاصة» أيضا الإلغاء الكلي للمخاطر الخاصة بالمنشاة في حالة التنويع 
الأمثلء» تصبح محدودة جدا وهو ما ينعكس سلبا على سيولة السوق كما أنه يودي إلى زيادة 
احتمال حدوث خلل في التوازن بين العرض والطلب نتيجة وجود عدد محدود من الأسهم 
(ريحان وحمداوي» 2013 ص 57) . 
ثالثا: الدراسة القياسية لعلاقة سوق الأوراق المالية بالنمو الاقتصادي في الجزائر 
1.منهجية الدراسة 

نهدف من خلال هذه الدراسة القياسية إلى دراسة العلاقة طويلة الأجل بين سوق 
الأوراق المالية كموّشر للتطور المالي والنمو الاقتصادي من خلال استخدام اختبار 
التكامل المشترك وتقدير نموذج تصحيح الخطأ.ثم تحديد اتجاه العلاقة السببية بين هذين 
المتغيرين في الأجلين القصير والطويل من خلال إدخال طريقة غرانجر التقليدية لاختبار 
السببية في نموذج تصحيح الخطاء وذلك في الجزائر خلال الفترة (2011-1999) .سوف 
يتم التعبير عن سوق الأوراق المالية وفق مشر معدل رسملة السوق ومعدل قيمة التداولء 
والنمو الاقتصادي ممثلا بموّشر نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي. 

والجدول (5) يوضح تطور نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي ومؤّشرات بورصة 
القيم المنقولة في الجزائر خلال الفترة (2011-1999) . 


الجدول (5) 
تطور نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي ومؤشرات بورصة القيم المنقولة في الجزائر 
خلال الفترة (2011-1999) الوحدة: (دولار أمريكيء %) 
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المصدر: من إعداد الباحثة اعتمادا على: 


- بيانات البنك العالمي» المتاحة عبر الموقع الالكتروني: 

.www.worldbank.org consulted the: 10/ 09/ 2013 

- بيانات مستخرجة من الجدول الثاني والثالث. 

حيث أن: ۲٥‏ 60: نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجماليء» :S1©٥‏ معدل رسملة السوق»ء ۷۸: 
معدل قيمة التداول. 

تم بناء النماذج الاقتصادية لهذه الدراسة اعتمادا على النظريات الاقتصادية المثبتة 
حيث آثبتت العديد من الدراسات التطبيقية وجود علاقة سببية بين سوق الأوراق المالية 
والنمو الاقتصادي.في هذا السياق» ستتم دراسة إمكانية وجود علاقة طويلة الأجل بين 
هذين المتغيرين الاقتصاديين وكذلك تحديد اتجاه العلاقة السببية بينهما على المدى 
القصير والطويل.إلا أن التحليل على المدى الطويل يضعنا أمام مشكلة عدم استقرار السلاسل 
الزمنية» ففي حال غياب صفة الاستقرار فإن الانحدار الذي نحصل عليه بين متغيرات 
السلسلة الزمنية غالبا ما يكون زائفا. 

تمكن عملية المفاضلة من تصحيح السلاسل الزمنية وإعادة طابع الاستقرار لهاء 
ولكن في هذه الحالة يحتمل أن يتم فقدان كافة المعلومات المتعلقة بسلوك هذه المتغيرات 
على المدى الطويل.في مثل هذا الوضع» يتم استخدام اختبار التكامل المشترك الذي جاء 
به انجل وغرانجر عام 1987 (بن معزو وحمانة. 2013 ص 72) » إن هذا الاختبار 
يقدم دعما للنظرية الاقتصادية من خلال رصد العلاقات بين المتغيرات الاقتصادية قي 
إطار إحصائي» فمن منظور اقتصادي بعض المتغيرات تتحرك بانتظام بمرور الوقت على 
الرغم من انها تتسم بشكل منفرد بالتذبذب الحشوائي» لذا فإن تحليل التكامل المشترك يعد 
إحدى الأدوات الهامة عند دراسة العلاقات بين المتغيرات الاقتصادية على المدى الطويل 
(www.aleq.com)‏ . 
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وبالتالي سوف يتم في المرحلة الأولى تطبيق اختبار جذر الوحدة لمعرفة ما مدى 
استقرار السلاسل الزمنية المستعملة في البحث وتجنب النتائج المزيفة نتيجة لعدم 
استقرارهاء من خلال استعمال اختبار ديكي- فولر الموسع» وبعد إثبات أن السلستين 
مستقرتين» نتحول إلى اختبار التكامل المتزامن أو المشترك باستعمال اختبار جوهانسن. 
في المرحلة الثانية نستعمل نموذج تصحيح الخطاً لمعرفة متى تقترب السلسلة من التوازن 
في المدى الطويل وتغيرات السلسلة الديناميكية المشتركة في المدى القصير.ثم نقوم بإجراء 
اختبار غرانجر للسببية لمعرفة اتجاه العلاقة السببية بين سوق الأوراق المالية والنمو 
الاقتصادي خلال فترة الدراسة. 

1 اختبار استقرار السلاسل الزمنية: 

تتصف كثير من السلاسل الزمنية بخاصية عدم الاستقرار بسبب وجود جذر الوحدةء 
وذلك راجع إلى ارتباط المتوسط والتباين والتغاير بالزمن» وبالتالي فإن الانحدار المتحصل 
عليه من هذه السلاسل سيكون زائفا.ولذلك يتطلب قبل البدء في الدراسة القياسية القيام 
باختبار سكون السلاسل الزمنية المستخدمة» ومن اهم الاختبارات اختبار جذر الوحدة 
باستخدام اختبار ديكي- فولر الموسع» وقد تم الاستغناء عن اختبار ديكي- فولر البسيط 
نظرا لعدم آخذه بعين الاعتبار الارتباط الذاتي في الخطاً العشوائي وهذا يودي إلى عدم 
اتسام تقديرات طريقة المربعات الصغرى للمعادلة بالكفاءة. 

تتلخص اختبارات ديكي- فولر الموسع في الثلاث نماذج الآتية: 

(Bourbonnais, 2003, p 234) 

» النموذج [[1: يحتوي هذا النموذج على حد ثابت واتجاه زمني» ويعطى بالصيغة 

الآتية: 


A1, = y-1 - iy Pej FC+b, +p; ....(1) 


د النموذج [[: يحتوى هذا النموذج على حد ثابت فقطء ويعطى بالصيغة الآتية: 
Yej FC + e .... )2(‏ ول a‏ 


د النموذج [: لا يحتوي هذا النموذج على حد ثابت ولا على اتجاه زمني» ويعطى 
PY FH ....)3( e‏ و A1, = h1‏ 
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يتم حساب الإحصائية (1) ومقارنتها مع القيمة الحرجة عند مستوى المعنويةء 
فإذا كانت القيمة المطلقة للإحصائية (1) أقل من القيمة المطلقة للقيمة الحرجةء فإننا 
نقبل الفرضية الصفرية أن السلسلة غير مستقرة لاحتوائها على جذر وحدوي» وإذا كان 
العكس فإننا نقبل الفرضية البديلة أن السلسلة مستقرة لعدم احتوائها على جذر وحدوي. 
مع الإشارة إلى أنه إذا كانت القيمة المطلقة للإحصائية (1) أقل من القيمة المطلقة للقيمة 
الحرجة على مستوى النموذج [[1 فإننا ننتقل إلى النموذج []ء وإذا كانت النتيجة نفسها 
ننتقل إلى النموذج [.وإذا لم تتحقق الاستقرارية عند المستوى الأصلي ننتقل إلى دراستها 
عند أخذ الفرق الأول (عطية» 2005 ص 265-262) . 

1 اختبار التكامل المشترك ل جوهانسن 

يتفوق هذا الاختبار على اختبار انجل- غرانجر للتكامل المىشترك نظرا لأنه يتناسب 
مع العينات صغيرة الحجم» وكذلك في حالة وجود أكثر من متغيرينء والأهم من ذلك أن 
هذا الاختبار يكشف عما إذا كان هناك تكامل مشترك بين السلسلتين الزمنيتين» أي يتحقق 
التكامل المشترك فقط في حالة انحدار المتغير التابع على المتغيرات المستقلة.وهذا له 
أهمية في نظرية التكامل المشترك حيث تشير إلى آنه في حالة عدم وجود تكامل مشترك 
فإن العلاقة التوازنية بين المتغيرات تظل مثارا للىشك (العبدلي» 2007 ص 24) . 

يتم اختبار وجود توازن طويل الأجل بين السلسلتين المستقرتين على الرغم من وجود 
اختلال في المدى القصير من خلال اختبار التكامل المشترك بين المتغيرات باستخدام 
منهجية جوهانسن أو جوهانسن- جوسليوس المستخدمة في النماذج التي تتكون من أكثر 
من متغيرين» والتي تعتبر افضل حتى في حالة وجود متغيرين فقطء لانها تسمح بالاثر 
المتبادل بين المتغيرات موضع الدراسة» ويفترض انها غير موجودة فقي منهجية انجل- 
غرانجر ذات الخطوتين. 

ويقوم هذا الاختبار على تقدير النموذج الآتى: 


1)4 2 A+ AA, + A01 t+ ب‎ + A4, + a 1 3 i (4) 


ولتحديد عدد متجهات التكامل المشترك اقترح جوهانسن إجراء اختبار الأثرء حيث 
يختبر فرضية العدم القائلة بأن هناك على الأكثر ¶ من متجهات التكامل المشترك مقابل 
الفرض البديل (4=1) » ويحسب بالصيغة الآتية: 
E ١‏ 
Im (1 ٤ ۸:) A (5)‏ ا 1 Amare‏ 
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حيث أن: 

;۸: القيمة الذاتية رقم لمصفوفة التباين- التباين المشترك الذي يسمح بحساب القيم 
الذاتيةء ): عدد المتغيرات» :١‏ رتبة المصفوفة.ويكون اختبار جوهانسن على الشكل 
الآتي: (سلامي وشيخي. 2013. ص 127) 

ه رتبة المصفوفة 7۲ تساوي الصفر (۲=0) آي: 1:١0‏ ضد الفرضية 1:۲20 
إذا رفضنا واا نمر إلى الاختبار الموالي (إذا كانت الإحصائية هم۸ أكبر تماما من 
القيمة الحرجة لجوهانسن فإننا نرقفض ۴10) ؛ 

ه رتبة المصفوفة تساوي الصفر (۲=1) أي: ۲=1:م1 ضد الفرضية 11:۲21 إذا 
رفضنا م1 نمر إلى الاختبار الموالي (إذا كانت الإحصائية ه۸ أكبر تماما من القيمة 
الحرجة لجوهانسن فإننا نرفض ر۴1) وهكذا. 

إذا رفضنا ر٣‏ في نهاية المطاف» واختبرنا بعدها الفرضية ۴1:۲-1 ضد 
الفرضية ۳1:۲ فإن رتبة المصفوفة هي =1 وفي هذه الحالة لا توجد علاقة تكامل 
مشترك باعتبار أن المتغيرات هي (0) 1 . 

1 تقدير نموذج تصحيح الخطاً: 

يمكننا نموذج تصحيح الخطاً من فحص وتحليل سلوك المتغيرات على المدى القصير 
من أجل الوصول إلى التوازن على المدى الطويل.تعتبر طريقة 6۲3۸88۲ من أكثر الطرق 
استخداما لاختبار السببيةء وقد أوضح )1987 Granger.) y (Engel & G141g€1.‏ 
8) كيف يمكن إدخال طريقة غرانجر التقليدية لاختبار السببية في نموذج تصحيح 
الخطاًء حيث أن الميزة الهامة في هذه الطريقة أنها لا تكشف السببية من خلال اختبار 
غرانجر فقط وإنما تكشف قنوات إضافية من خلال التكامل المشترك. 

بالتالي إذا كانت المتغيرات التي تتكون منها ظاهرة ما تتصف بخاصية التكامل 
المشترك فإن السببية يجب أن تكون موجودة على الأقل في اتجاه واحد.ويصبح النموذج 
الأكثر ملاءمة لتقدير العلاقة بينها هو نموذج تصحيح الخطأ» حيث بالطبع إذا كانت 
المتغيرات لا تتصف بهذه الخاصية فإن هذا النموذج لا يصبح صالحا لتفسير سلوك هذه 
الظاهرة.ويمكن إنجاز نموذج تصحيح الخطأاً تبعا للخطوات التالية: (بن معزو وحمانةء 
3ص 74-73) 
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لنفترض بأنه لدينا متغيران ) » ١‏ » وقدرنا العلاقة بينهما باستخدام الصيغة 
الآتية: چ و چ 
E — Gg RACER .-..)6(‏ 


عندئذ يمكننا الحصول على متغير جديد يسمى بحد تصحيح الخطا والذي يتمثل في 


باستخدام هذا الحد يمكن صياغة نموذج تصحيح الخطاً على النحو الآتي: 
to + @1€+-1 Dn di AXr-1 F2 m1 a; AXr-j 1 E oun (7)‏ ج AX,‏ 


حيث أن ر6 يمثل حد تصحيح الخطاً في المعادلة رقم (7) » ويشير إلى معامل سرعة 
التعديل من الأجل القصير إلى الأجل الطويل.وإذا كانت معلمة حد تصحيح الخطاً معنوية 
وسالبة فإن ذلك يدل على وجود علاقة توازنية بين المتغيرات على المدى الطويل. 
1 اختبار السببية ل غرانجر: 
يستخدم هذا الاختبار من أجل تحديد اتجاه العلاقة السببية بين متغيرات الدراسةء 
حيث يظهر اتجاه السببية هل كان أحادياء آم تبادليا أي أن كلا المتغيرين يسبب الآخرء وقد 
لا تكون هناك علاقة سببية بينهما.أشار غرانجر إلى أنه إذا كانت هناك سلسلتان زمنيتان 
متكاملتان فلا بد من وجود علاقة سببية باتجاه واحد على الأقل» وحسب مفهوم غرانجر 
فإنه إذا كان المتغير ب يسبب المتغير ١)‏ فهذا يعني أنه يمكن توقع قيمة ۲١‏ بشكل أفضل 
باستخدام القيم الماضية ل بء ويتطلب اختبار غرانجر للسببية تقدير العلاقتين التاليتين: 
(Lambelet. 2001.p 7- 8)‏ 


4 3 “o 3F ا‎ 6; Yr; F ا‎ Qi Xr-i + Ure Hêê (8) 
Xe = 8, + DÊ; O; Kei + DE 0; Ye + Wae ....)9( 


حيث أن 11 .12 .13 .14 هي عدد الفجوات الزمنية لكل متغير تفسيري» بحيث 
يمكن أن تكون كلها مختلفة أو تكون متساوية.ثم نقوم باختبار الفرضيتين التاليتين: 
0 = رص و | Fo:‏ 
کد زيه وس کر 
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2. نتائج الدراسة القياسية: 


2 نتائج اختبار استقرار السلاسل الزمنية: 
الجدول (6) 
نتائج اختبار دیکي- فولر الموسع (۸9۴) 


| ا SEE‏ 
عت 


| 3 | 3 | 3 | | 3 |0 0 II ا‎ 


ست س ا إا ا 
س | | | 


المصدر: من إعداد الباحثة اعتمادا على مخرجات برنامج 6.0 Ws‏ ع۷iع.‏ 


وضحت النتائج المبينة في الجدول (6) أن السلسلة الزمنية لنصيب الفرد من الناتج 
المحلي الإجمالي مستقرة عند أخذ الفرق الأول» حيث يلاحظ أن القيمة المطلقة للإحصائية 
(1) آقل من القيمة المطلقة للقيمة الحرجة عند المستوىء» لذا نقبل فرض العدم بوجود جذر 
الوحدة.لذلك تم أخذ الفرق الأول أين القيمة المطلقة للإحصائية (1) كبر من القيمة المطلقة 
للقيمة الحرجة عند مستوى معنوية %5 أي تم قبول الفرضية البديلة بعدم وجود جذر 
الوحدة.بالتالي السلسلة متكاملة من الدرجة الأولى. 

ما بالنسبة للسلسلتين الزمنيتين معدل رسملة السوق ومعدل قيمة التداول مستقرتين 
عند المستوى» حيث يلاحظ من خلال الجدول أن القيمة المطلقة للإحصائية (1) أكبر من 
القيمة المطلقة للقيمة الحرجة عند مستوى معنوية %5 آي أن السلسلتين متكاملتين من 
الدرجة صفر.وعليه نرفض فرض العدم القائل بأن هناك جذر وحدة. 
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2 نتائج اختبار جوهانسن للتكامل المشترك: 
الجدول (7) 
نتائج اختبار جوهانسن للتكامل المشترك 


E e aS‏ اال 
urn‏ المتكاملة ETS Trace mE value‏ 


| o001.0 | 0 7970.29 


5 الاشيء»× | 


0067.0 4947.15 9837.20 8127.0 


× تشير إلى رفض الفرضية العدمية عند مستوى معنوية %5. 

× تبني القيم المعيارية ماکينون- هو ج- ميشيلس (1999) . 

المصدر: من إعداد الباحثة اعتمادا على مخرجات برنامج 6.0 Wwsھ۷i٤.‏ 

يتضح من خلال الجدول (7) أن قيمة إحصائية الأثر أكبر من القيمة الحرجة عند 
مستوى معنوية %5 بالنسبة للفرضية العدمية القائلة بعدم وجود علاقة للتكامل المشترك 
وبالتالي يتم رفضهاء كما أن قيمة الاحتمال تقدر ب 0001.0 وهي أقل من %5 مما 
رفض الفرضية العدمية.ونفس الملاحظات تنطبق على الفرضية القائلة بوجود علاقة 
واحدة للتكامل المشترك على الأكثر.بالتالي يوّكد اختبار جوهانسن للتكامل المشترك وجود 
علاقة توازنية على المدى الطويل بين المتغيرات. 

2 نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطاً: 

يتم تقدير نموذج تصحيح الخطاً بطريقة الخطوتين لأنجل وغرانجر وفق مرحلتين: 

د تقدير نموذج العلاقة التوازنية على المدى الطويل» ويسمى انحدار التكامل المشترك. 
ويعطى وفق المعادلة التالية: (10) .... ,€ + GDPcr= ay + a, SMC; + a2 VM:‏ 

والذي يفترض وجود علاقة تكاملية مشتركة بين نصيب الفرد من الناتج المحلي 
Eviews 0‏ تم تقدير العلاقة طوياة الأجل بين E‏ ت الدراسة وفق معادلة انحدار 


GDPc = 4481.416 — 6013.368 SMC — 1282.829 VM +E, ا‎ a 
(9,6828) (4,0424) (0,5124) 
R?=0,63 F=861 
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ه بعد التأكد من سكون بواقي انحدار التكامل المشترك باستخدام اختبار ديكي- 
فولر الموسع» يتم تقدير نموذ ج تصحيح الخطاً باستخدام البواقي المقدرة في انحدار التكامل 
المىشترك» ویرمز له ڊ :EC Tr‏ 
ECT,= GDPc: — (ûy + û, SMC, + a, VM; 127‏ 
ويضاف كمتغير مستقل مبطاً لفترة واحدة في نموذج علاقة المدى القصير بجانب 
فروق المتغيرات الأخرى» 
AGDPcr= bo + XL, b,; AGDPcii + XL D2; ASMCr: + Xo D3; A VM:‏ 
+A ECTrı+ €, ....)13(‏ 


والجدول (8) يوضح نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطاً. 
الجدول (8) 
نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأً 


| سس سس | سسس | سس | س 
س ل سدس مم م 
اشن سات |__| e | ee | eee‏ 


معامل التحديد 
إحصائيةدرين-واتتون | 81 


المصدر: من إعداد الباحثة اعتمادا على مخرجات برنامج 6.0 Ws‏ ھ۷i٤.‏ 


من خلال الجدول (8) يتضح أن النموذج معنوي بشكل عام» لدينا إحصائية دربن- 
واتسون معنوية عند مستوى 05ء كدلالة على خلو النموذج من الارتباط التسلسلي في 
إدراج المتغير التابع مبطاً لفترة واحدة كمتغير تفسيري.نجد أن معلمة حد تصحيح الخطاً 
معنوية عند مستوى 05 وقيمة معلمة حد تصحيح الخطاً سالبة حيث قدرت ب 3044.0- 
أي أن سرعة تعديل الاختلال في النموذج المقدر تقدر ب %44.30 سنويا.بالتالي يمكن 
القول أنه عندما ينحرف نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي خلال المدى القصير 
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في الفترة (1 -أ) » عن قيمته التوازنية في المدى الطويلء فإنه يتم تصحيح ما يعادل 
#0 من هذا الاختلال في الفترة () . 

وهذا ما يوّكد معنوية العلاقة التوازنية طويلة الأجل بين سوق الأوراق المالية ممثلة 
الناتج المحلي الإجمالي.كما بلغت قيمة معامل التحديد 40.0 وهو ما يدل على جودة 
كموّشر للنمو الاقتصادي.كذلك لدينا قيمة معامل التحديد أقل من قيمة إحصائية دربن- 

2 نتائج اختبار غرانجر للسببية: 

قبل القيام باختبار غرانجر للسببيةء يجب تحديد عدد درجات التأخرء ويتم ذلك 
اعتمادا على معياري ۸)۵1 و 5٥C1 W۷31۲7‏ حيث نختار درجة التأخر P‏ التي تحقق أقل 
قيمة للمعيارين السابقين. 

بالاستعانة ببرنامج 6.0 ۷16۷S‏ تم اختيار درجة التأخير رقم (2) عند تحديد 
العلاقة بين معدل رسملة السوق والناتج المحلي الإجمالي» ودرجة التأخير رقم (1) للعلاقة 
بين معدل قيمة التداول ونصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي. 

الجدول (9) 
نتائج اختبار غرانجر للسببية 


E 
D (GDPC) SMC 


0945.0 9227.3 (SMC D (GDPC 


المصدر: من إعداد الباحثة اعتمادا على مخرجات برنامج 6.0 Wwsھ۷i٤.‏ 

من خلال نتائج اختبار غرانجر للسببية الموضحة في الجدول (9) » يتبين لنا ن 
معدل رسملة السوق كمؤّشر لحجم السوق لا يسبب ولا يوّثر قي نصيب الفرد من الناتج 
المحلي الإجمالي كموًشر للنمو الاقتصادي وذلك عند مستوى معنوية 010» حيث أن قيمة 
الاحتمال مساوية 1 8049.0 وهي أكبر من 10.0. أما نصيب الفرد من الناتج المحلي 
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الإجمالي يسبب ويوّثر في معدل رسملة السوق» حيث قيمة الاحتمال تساوي 0945.0 وهي 
أقل من 10.0. 

بالنسبة لمعدل قيمة التداول كموشر لسيولة السوق لا يسبب ولا يوّثر في نصيب الفرد 
من الناتج المحلي الإجمالي عند مستوى معنوية 010 حيث أن قيمة الاحتمال مساوية 
1 6303.0 أكبر من 10.0. وكذلك لا توجد علاقة سببية في الاتجاه المعاكس حيث قيمة 
الاحتمال تساوي 2825.0 آكبر من 10.0. 


رابعا- العراقيل التي تواجه بورصة الجزائر للقيم المنقولة وسبل تفعيها: 
1. عراقيل بورصة الجزائر للقيم المنقولة: 

هناك عدة عراقيل تواجه بورصة الجزائر نذكر منها: 

1. العراقيل القانونية: 

طبقا للقانون المتضمن شثروط القيد ببورصة الجزائر نجد أنه يشترط وجوب إصدار 
الأوراق المالية من الشركات ذات الأسهم» إلا أن أغلب موّسسات القطاع الخاص في 
الجزائر شركات ذات شخص واحد.إضافة إلى ذلك الإطار التشريعي البطيء» حيث أن 
تأسيس بورصة الجزائر كان في التاريخ الذي تم فيه إنشاء لجنة تنظيم ومراقبة عمليات 
البورصة»ء إلا أن تعيين أعضائها لم يكن إلا بتاريخ 27 ديسمبر 1995. آما التنصيب 
الرسمي فلم يتم إلا في شهر فيفري 1996.كما أن شركة إدارة القيم المنقولة انعقدت 
جمعيتها التأسيسية بتاريخ 21 ماي 1997 رغم أن المرسوم التشريعي رقم 10-93 
المرًرخ في 25 ماي 1993 قد نص صراحة على إنشائها.الشيء نفسه يمكن ذكره عند 
التطرق للوسطاء في عمليات البورصة حيث نجد صدور نظام C080‏ رقم 03-96 
الموّرخ في 3 جوان 1996 المتعلق بهم» إلا أن تأسيس معظم شركات الوساطة كان سنة 
9 (زیدان ونورین» 2006 ص 4) . 

1 العراقيل الاقتصادية: 

د ضيق نطاق السوق ومحدوديته: يتمثل ضيق نطاق السوق في قلة الشركات 
المدرجة» حيث يتضح من خلال موؤّشرات بورصة الجزائر التي تم التطرق إليها سابقاء قلة 
الموسسة المقيدة فيها هذا ما أدى إلى تقليص الفرص الاستثمارية.إضافة إلى انخفاض 
القيمة السوقية وقلة نسبة الأسهم المتداولةء كذلك انخفاض سيولة السوق يعكسه انخفاض 
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بالإضافة إلى ذلك ضعف تموين بورصة الجزائر للقيم المنقولة من الأسهم» حيث أنه 
يطغى عليها تزايد لجوء المتعاملين إلى التعامل في السندات وعدم وجود طرق لتحفيزهم 
على التعامل بالأسهم. 

د ضآلة الطلب على الأدوات المالية: تعاني بورصة الجزائر من انخفاض الطلب 
على الأدوات الاستثمارية نتيجة لتدني معدل الدخل والادخار الفردي وانخفاض الوعي 
الاستثماري لدى الكثير من الأفراد» خاصة في الأدوات المالية الجديدة المطروحة للتداول 
وتفضيل المستثمرين حيازة الموجودات الثابتة كالعقارات والمعادن النفيسة.ومن الأسباب 
الخرى لانخفاض الطلب على الأوراق الماليةء نجد السوق الموازي» أو ما يعرف باقتصاد 
الظل» حيث يشكل في الجزائر قطبا لاجتذاب المستثمرين والمدخرينء إذ يجدون فيه ما 
يبحثون عنه على النحو الذي يحقق لهم تثمين أموالهم بشكل أسرع من الاستثمار في 
البورصة (بوكساني وأوكيل» 2010 ص 6-5) . 

د الضغط الجبائي: ما يميز النظام الجبائي الجزائري هو تعدد أنواع الضرائب من 
جهة وارتفاع معدلاتها من جهة أخرى» فمثلا نسبة الضريبة على أرباح الشركات تعادل 
0 من الأرباح الإجماليةء هذه النسبة توّدي إلى تخفيض نسبة الأرباح القابلة للتوزيع 
على المساهمين ومن ثمة تخفيض التوزيعات التي توزع على المساهمين زيادة على 
الضريبة على الدخل الإجمالي التي تخضع لها مرة أخرى التوزيعات عند تحويلها إلى 
حسابات المساهمين» وعليه فإن كل هذه الضرائب تعزم من مردودية الاموال المستثمرة 
في الأوراق المالية (بوكساني وأوكيل» 2010 ص 10) . 

ه ضعف نظام المعلومات: يعاني المستثمرون في بورصة الجزائر من قلة مصادر 
المعلومات وصعوبة الحصول عليهاء خاصة المعلومات المتعلقة بالمؤسسات المدرجة. 
حيث ينتظر المستثمر سنة كاملة لكي يستطيع التحصل على التقارير السنوية والبيانات 
المالية الخاصة بهذه الموسسات وكذا أسعار أسهمهاء حتى يتمكن من اتخاذ قرار الاستثمار 
المناسب.إضافة إلى عدم وجود سماسرة وصناع سوق يتعاملون في هذا المجال ووجود 
قصور قي مهنة تدقيق الحسابات. 

1 العراقيل الثقافية والدينية: 


تعتبر البورصة مفهوما دخيلا على المجتمع الجزائري» حيث لا يدركون طريقة التعامل 
فيها وما هي الأدوات المالية المتاحة فيها وخصائصهاء وعدم وجود إعلام متخصص في 
هذا المجال وسع هذه الهوةء هذا ما جعل المدخرين يلجوّون إلى الاستثمار في العقارات 
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في الأوراق المالية على مستوى البورصة. 

ويجب الإشارة إلى أن السياسة السليمة لتجنيد الادخار العائلي ينبغي أن تأخذ بعين 
الاعتبار النظام القيمي للمجتمع» حيث هناك بعض التحفظ من طرف أفراد المجتمع فيما 
يخص توظيف الفائض من أموالهم في الأدوات المالية خاصة السندات باعتبارها ذات 
عائد يحتوي على فائدة والذي يعتبر محرما من الناحية الشرعية باعتباره ريا. 

2. سبل تفعيل بورصة الجزائر للقيم المنقولة: 

فيما يآتي بعض الاقتراحات التي نرى أن تطبيقها قد يساهم في تفعيل بورصة 
الجزائر: 

2. اقتراحات تمس الجانب التشريعى والتنظيمى: 

يجب العمل على استكمال الإطار التشريعي من خلال سن القوانين والتشريعات وآالية 
العمل المناسبة ويأتي في مقدمة التشريعات قانون الشركات» قانون سوق الأوراق الماليةء 
اللوائح التنفيذية إضافة إلى قوانين وأنظمة الاستثمار والضريبة المتعلقة بتداول الأوراق 
المالية والقوانين العامة ذات الصلة والتأثير غير المباشر على السوق (بوكساني وأوكيلء 
a00‏ 

2 اقتراحات تمس الجانب الاقتصادى: 

د تحفيز الطلب في بورصة الجزائر من خلال النظر في تخفيض سعر الفائدة في إطار 
نظرة شاملة لعناصر السياسة النقدية وأدواتها وإعادة هيكلة الحوافز الضريبية لصالح 
المستثمرين الموّسسين (خطيب» 2008 ص 156) . 

ه ترسيخ قواعد الإفصاح والشفافية من خلال العمل على إلزام الشركات بنشر 
تقاريرها المالية اليوميةء الأسبوعية والشهرية وفي نهاية السنة الماليةء كذلك العمل على 
إعداد ونشر القوائم المالية الختامية في وقت مناسب حتى يتمكن المستثمرون من اتخاذ 
قرار الاستثمار (زیدان ونورین» 2006» ص 18) . 

» التوسع في برامج الخوصصة التي تعتبر من هم المتطلبات التي يمكن من خلالها 
تعزيز العرض والتداول في الأوراق المالية حيث تعمل على توسيع قاعدة الملكية عن طريق 
نشر ملكية الأسهم بين عدد كبير من المستثمرين» كما تؤدي إلى توسيع نطاق سوق الأوراق 
المالية من خلال زيادة عدد الشركات المدرجة وزيادة السيولة. 
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جيم تاس مزسات هق بج الفطرفات النالة كول السات الر 
وتحليلها. 

» الانفتاح المدروس على رووس الأموال الأجنبية لتفادي تسرب رووس الأموال 
المحلية وتفادي المضاربة. 

« العمل على تطوير المعايير المحاسبية بما يتماشى والمعايير الدولية. 

د العمل على طرح أدوات مالية جديدة مثل المشتقات المالية وكذلك توسيع قاعدة 
المستثمرين. 

د فتح المجال أمام الهيئات التابعة للقطاع للتعامل كوسطاء في البورصة. 

2 اقتراحات تمس الجانب الثقافي والديني: 

» العمل على إرساء الثقافة البورصية لدى الأفراد بهدف تشجيعهم على توجيه 
مدخراتهم نحو الاستثمار في الأوراق الماليةء ذلك عن طريق وسائل الإعلام المختلفة 
وشبكات الاتصال العالمية. 

ه العمل على إدراج الأوراق المالية الإسلامية في البورصة حتى يتم دخول عملاء 
جدد ظلوا لعوامل عديدة مبتعدين عنها ومىشككين فيهاء هذا ما يساهم في تنشيط البورصة 
ولكن بشرط توفر الاطر القانونية والتنظيمية لإدراجها. 

» اشتراط شهادة جامعية لها صلة بالمجال بالنسبة للأشخاص الذين يتحملون 
المسووليات في الهيئات الثلاثة: شركة تسيير بورصة القيم المنقولةء لجنة تنظيم عمليات 
البورصة ومراقبتها والموّتمن المركزي (فلاحي» 2004» ص 19) . 
الخانمة: 

ارتبط تطور سوق الأوراق المالية بالتطور الاقتصادي الذي تمر به الدول» خاصة الدول 
الرأسمالية التى عملت بشكل مستمر على تعزينز فعالية الأدوات الاستثمارية واستحداث 
طرق جديدة عة المدخرات من خلال سوق الأوراق المالية. حيث ساهمت هذه الأأخيرة 
في رفع معدلات النمو الاقتصادي في تلك الدول بنسب عالية.بصفة عامةء وبالرغم من 
اختلاف آراء الاقتصاديين حول دور سوق الأوراق الماليةء إلا نها تساهم مساهمة فعالة 
في تفعيل النمو الاقتصادي من خلال قيامها بعدة وظائف منها توفير السيولة» تخصيص 
الموارد» متابعة أداء الشركات وتوفير المعلومات المالية الضرورية. 


379 


دور سوق الأوراق المالية في النمو الاقتصادي 1 

دراسة حالة الجزائر أ. نور الهدى دحماني 
نظرا لأهمية سوق الأوراق المالية في النشاط الاقتصادي» عملت الجزائر على 

إنشاء بورصة للقيم المنقولة التي جاءت في إطار الإصلاحات التي قامت بها في مطلع 

الثمانينات» ولكن بالرغم من مرور عدة سنوات إلا أن عملها لم يرق إلى التطلعات المنشودة 

من وراء إنشائها ويتضح ذلك من خلال تتبع موّشرات تطورها.هذا راجع إلى عدة وجود عدة 

عراقيل سواء على الصعيد التشريعيء» الاقتصادي» الثقافي والديني. 

نائج الدراسة: 

توصلت الدراسة إلى النتائج الآتية: 

1. بالرغم من وجود اختلاف بين الاقتصاديين والمفكرين حول طبيعة العلاقة 
السببية بين سوق الأوراق المالية والنمو الاقتصادي» لا يمكن صرف النظر عن الدور الهام 
الذي تقوم به سوق الأوراق المالية في تحريك عجلة النمو الاقتصادي وزيادة معدلاته من 
خلال تسريع تراكم رأس المال» رفع كفاءة توزيع الموارد وغيرها من الوظائف التمويلية 
والاقتصادية. 

2. يتضح من خلال موّشرات أداء بورصة الجزائر للقيم المنقولة في الفترة 
(2011-1999) أنها تتميز بصغر الحجم وقلة السيولة. 

3. بناء على نتائج الدراسة القياسية تم التوصل إلى أن: 

ه السلسلة الزمنية لنصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي مستقرة عند أخذ الفرق 
الأول» أما السلسلتان الزمنيتان لمعدل رسملة السوق ومعدل قيمة التداول فمستقرتان عند 
المستوى. 

د فيما يتعلق بالتكامل المشترك» أظهرت نتائج الاختبار وجود علاقة تكامل مشترك 
بين متغيرات الدراسةء مما يوّكد وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بين سوق الأوراق المالية 
والنمو الاقتصادي.بالتالي تم قبول الفرضية الأولى للبحث. 
على الأقل باتجاه واحد بين سوق الأوراق المالية ممثلة بمعدل رسملة السوق ومعدل قيمة 
التداول» وبين النمو الاقتصادي ممثلا بنصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي. 

ه أثبتت نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطاً وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بين 
سوق الأوراق المالية والنمو الاقتصادي.وأن نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي 
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يتعدل نحو قيمته التوازنية في كل فترة زمنية بنسبة من اختلال التوازن المتبقي من الفترة 
(1 -ا) تعادل %44.30 . 

د أظهرت نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطاً أن لمعدل رسملة السوق تأثير إيجابي 
على نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي» وأن لمعدل قيمة التداول تأثير عكسي على 
نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي في الجزائر خلال المدة (2011-1999) . 

د أظهرت نتائج اختبار غرانجر للسببية وجود علاقة سببية في اتجاه واحد من النمو 
الاقتصادي ممثلا بنصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي نحو سوق الأوراق المالية 
ممثلة فقط بمعدل رسملة السوق في الجزائر خلال المدة (2011-1999) .وبالتالي تم 
قبول الفرضية الرابعة ورفض كلا من الفرضية الثانيةء الثالخة والخامسة. 
توصيات الدراسة: 


من خلال هذه الدراسة والنتائج المتوصل إليهاء يمكن تقديم التوصيات الآتية 
للنهوض ببورصة الجزائر للقيم المنقولة: 

1. العمل على إحداث تغيرات في القوانين والتشريعات التي تخص بورصة الجزائر 
والشركات الاقتصادية. خاصة فيما يتعلق بشروط الإدراج. ۰ 

2. تسريع عملية خصخصة الموّسسات العمومية خاصة التي تتميز بمركز مالي جيدء 
من خلال فتح رأس مالها أمام المتعاملين في البورصة. 

3. العمل على طرح أدوات مالية جديدة مثل المشتقات المالية وتوسيع قاعدة 
المستثمرين. 

4. إرساء الثقافة البورصية لدى أفراد المجتمع من خلال مختلف الوسائل الإعلامية 
وكذلك شبكة الاتصال العالمية. 

5. العمل على ربط بورصة الجزائر للقيم المنقولة ببورصات عالمية للاستفادة من 
تجاربها. 

6. ضرورة إعطاء الأهمية الكافية للدراسات القياسية فيما يخص أسواق الأوراق 
الماليةء هذا من شأنه أن يساهم في اتخاذ القرارات المستقبلية المناسبة. 
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